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* Prezydencja belgijska w Radzie Unii Europejskiej
Dnia 1 stycznia 2024 r. Belgia objeta rotacyjne przewodnictwo w Radzie Unii Europejskiej
(UE). Bedzie sie skupiac na realizacji szesciu priorytetow: (1) obronie praworzadnosci, demo-
kragji i jednosci, (2) wzmocnieniu konkurencyjnosci UE, (3) realizacji ekologicznej i sprawie-
dliwej transformacji, (4) wzmacnianiu programu spotecznego i zdrowotnego UE, (5) ochronie

ludzi i granic oraz (6) promowaniu globalnego wymiaru Europy.

wiece] w pkt 2.1

= Przyjecie przez Rade Unii Europejskiej projektow legislacyjnych majacych na celu pogte-
bienie unii rynkéw kapitalowych
Rada UE przyjeta projekty legislacyjne wprowadzajace zmiany w: rozporzadzeniu i dyrekty-
wie w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (Markets in Financial Instruments Regula-
tion and Directive MiFIR, MiFID), dyrektywie w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fun-
duszami inwestycyjnymi (Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD) i dyrek-
tywie w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(undertakings for collective investment in transferable securities, UCITS). Regulacje te zostaly opu-
blikowane przez Komisje Europejska (KE) w listopadzie 2021 r. w ramach pakietu legislacyj-
nego majacego na celu wspieranie budowy unii rynkéw kapitatowych (capital markets union,
CMU). Nowe przepisy powinny m.in.: zwiekszy¢ przejrzystos¢ rynkéw kapitatowych przez
wprowadzenie tzw. systemow publikowania informacji skonsolidowanych, poprawi¢ funkcjo-
nowanie unijnego rynku funduszy inwestycyjnych, zapewni¢ firmom tatwiejszy dostep do fi-
nansowania oraz wzmocni¢ ochrone inwestoréw w UE.
wiecej w pkt 2.912.11

= Raport w sprawie zagrozen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
wata kolejny raport w sprawie ryzyka na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Stwierdzono,
ze ocena ryzyka w wiekszo$ci panistw nie zmienita si¢ i utrzymuje si¢ ono na podwyzszonym
poziomie. Podkreslono, ze wedtug ESRB prognozy dla tego rynku sa niepewne i zaleza od
rozwoju sytuacji gospodarczej. Konieczne sa: dalsze monitorowanie napie¢ na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych oraz gotowos¢ do ewentualnego podejmowania dziatan z zakresu po-

lityki makroostroznosciowej w przypadku ponownego wzrostu ryzyka.
wiecej w pkt 7.3
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1. Komisja Europejska

1.1. Wejscie w zycie dyrektywy wprowadzajacej minimalna stawke opodatkowania
przedsiebiorstw wielonarodowych dziatajacych w UE

Dnia 1 stycznia 2024 r. weszta w zycie dyrektywa Rady (UE) 2022/2523 z dnia 14 grudnia 2022 r.
w sprawie zapewnienia globalnego minimalnego poziomu opodatkowania miedzynarodowych
grup przedsigbiorstw oraz duzych grup krajowych w Unii. Dyrektywa ta, zaproponowana przez
KE w grudniu 2021 r., stanowi implementacje przez UE tzw. zasad filara 2, uzgodnionych w ra-
mach globalnego porozumienia OECD/G20 w sprawie miedzynarodowej reformy podatkowej, za-

wartego w pazdzierniku 2021 r. przez niemal 140 jurysdykcji z catego swiata.

Przepisy dyrektywy maja zastosowanie do grup przedsiebiorstw wielonarodowych i duzych grup
krajowych w UE, ktérych taczne przychody finansowe wynosza ponad 750 min euro rocznie. Dy-
rektywie podlega kazda z tych grup przedsiebiorstw majaca spétke dominujaca lub spotke zalezna
z siedzibg w panstwie cztonkowskim UE. Przepisy dyrektywy wprowadzajq minimalna, 15-pro-
centowq efektywna stawke podatku dochodowego od przedsigbiorstw objetych dyrektywa,
a takze wspolne zasady dotyczace sposobu obliczania i stosowania podatku wyréwnawczego na-
leznego w danym panistwie, jezeli efektywna stawka podatku dochodowego wobec tych przedsie-

biorstw jest nizsza niz 15%.

Panistwa czlonkowskie zostaly zobowiazane do wprowadzenia w zycie przepisdw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych niezbednych do wdrozenia powyzszej dyrektywy w terminie
do 31 grudnia 2023 r.

Zapewnienie globalnego minimalnego poziomu opodatkowania stanowi jeden z dwoch obszaréw
prac nad omawianym globalnym porozumieniem OECD/G20. Drugim z tych obszarow (filar 1)
jest czeSciowa realokacja praw do opodatkowania, ktéra ma by¢ wdrozona za pomoca konwengji

wielostronnej OECD.

1.2. Pierwsza i druga emisja obligacji UE w 2024 r.

Dnia 23 stycznia br. KE wyemitowata — w ramach emisji ciaglej (tap issuance) — obligacje 7-letnie
o wartosci 3 mld euro z terminem zapadalno$ci w grudniu 2030 r. oraz obligacje 30-letnie o warto-
$ci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w marcu 2053 r. Pozyskane w ten sposob srodki zostana
wykorzystane przede wszystkim do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej oraz trans-
formagji ekologicznej i cyfrowej NGEU. Przeprowadzona emisja byla pierwsza transakcjq konsor-

gjalng zrealizowana przez KE w 2024 r.
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Aby wesprzec¢ ptynnos¢ wtdrnego rynku obligacji UE, w listopadzie 2023 r. KE wprowadzita roz-
wigzania zachecajace gléwnych dealeréw UE do przedstawiania kwotowan cen papieréw warto-
Sciowych UE na platformach elektronicznych. KE pracuje rowniez nad rozwigzaniem wspieraja-
cym wykorzystanie obligacji UE w umowach z udzielonym przyrzeczeniem odkupu. Ma ono zo-
sta¢ wdrozone do polowy 2024 r.

Ponadto od poczatku 2024 r. funkcjonuje EU Issuance Service (EIS), czyli nowa infrastruktura stu-
zaca do rozliczania emisji dluznych papierow wartosciowych UE na rynku pierwotnym oraz ich
wstepnej dystrybucji. W ramach EIS Narodowy Bank Belgii petni funkcje centralnego depozytu
papieréw wartosciowych dla wszystkich obligacji i weksli UE wyemitowanych po 1 stycznia
2024 r., a agentem ptatnosci w Unii w odniesieniu do wszystkich przeplywow wynikajacych z tych

emisji jest Europejski Bank Centralny (EBC).

Dnia 20 lutego br. KE wyemitowata nowe obligacje 10-letnie o wartosci 7 mld euro z terminem
zapadalno$ci w grudniu 2034 r. Pozyskane w ten sposob $rodki zostang wykorzystane do sfinan-
sowania programow UE, w tym programu odbudowy gospodarczej oraz transformacji ekologicz-
nej i cyfrowej Next Generation EU (NGEU).

Przeprowadzona emisja byta druga transakcjq konsorcjalng zrealizowana przez KE w 2024 r.
W pierwszej potowie 2024 r. KE planuje pozyskac facznie 75 mld euro z emisji obligacji UE. Do
konca lutego br. KE zgromadzita ponad 24 mld euro z planowanych 75 mld euro, dzigki przepro-
wadzeniu dwdch transakcji konsorcjalnych na taczna kwote 15 mld euro oraz dwoéch aukcji obli-
gacji, z ktorych pozyskata ponad 9 mld euro.

1.3. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy panstwa lagodzacego spoleczne
koszty ograniczania energetyki konwencjonalnej

KE zatwierdzita 5 lutego br. polski program pomocy panstwa o wartosci 300 mln euro, przezna-
czony na wsparcie pracownikow zamykanych elektrowni opalanych weglem kamiennym i bru-
natnym oraz kopaln wegla brunatnego. Program ten bedzie realizowany przez 10 lat (do lutego
2034 r., z mozliwoscig przedluzenia) i zaktada, ze pracownicy zamykanych elektrowni i kopaln
beda mogli otrzymac roczna odprawe zamiast odprawy przewidzianej w obowiazujacych ukta-
dach zbiorowych pracy. Ponadto w programie przewidziano ptatny urlop o dtugosci maksymalnie

czterech lat, przeznaczony dla pracownikéw zblizajacych sie do wieku emerytalnego.

KE ocenita, ze przedstawiony przez Polske program pomocy panstwa jest niezbedny i odpowiedni
dla tagodzenia spolecznych skutkéw zamykania elektrowni konwencjonalnych i kopaln wegla
brunatnego w Polsce. W ocenie KE pomoc publiczna w ramach tego programu jest proporcjonalna

oraz stanowi zachete, zwiekszajaca spoteczng akceptacje dla konczenia omawianej dziatalnosci.
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1.4. Komunikat KE w sprawie europejskiego celu klimatycznego na 2040 r.

W opublikowanym 6 lutego br. komunikacie KE zarekomendowata redukcje emisji gazow cieplar-
nianych netto! w 2040 r. 0 90% wzgledem ich poziomu w 1990 r. Zgodnie z dokumentem osiagnie-
cie tego celu bedzie wymagac¢ m.in. dalszego odchodzenia od paliw kopalnych, zwigkszenia inwe-
stycji w czyste technologie, wiekszego wykorzystania odnawialnych i neutralnych emisyjnie zro-
det energii, m.in. energii jadrowej, poprawienia efektywnosci energetycznej oraz przyspieszenia
wychwytywania i pochtaniania badz sktadowania dwutlenku wegla. Strategia ta zaklada osiagnie-

cie petnej redukcji zaplanowanej na 2030 r. w Europejskim prawie o klimacie? (55%), czemu stuzy
pakiet , Gotowi na 55”.

Komunikat wraz z towarzyszaca mu ocena skutkow wykorzystania roznych sciezek redukcji emi-
sji stanowi punkt wyjscia do dyskusji zainteresowanych stron oraz do opracowania przez KE
w najblizszych miesigcach propozydji legislacyjnej w tej sprawie. Do przygotowania wniosku usta-
wodawczego dotyczacego ustalenia celu zmniejszenia emisji do 2040 r. Komisje Europejska zobo-
wiazuje Europejskie prawo o klimacie, w ktérym wskazano jako cel osiggniecie neutralnosci kli-
matycznej UE do 2050 r. oraz wspomniany powyzej pierwszy posredni cel redukcyjny, wynoszacy
55% do 2030 r.

1.5. Zimowe prognozy gospodarcze

W opublikowanych 15 lutego br. zimowych prognozach gospodarczych KE skorygowata przewi-

dywania co do wzrostu gospodarczego w UE i w strefie euro na lata 2024-2025 w poréwnaniu
z szacunkami przedstawionymi w jesiennych prognozach z listopada 2023 r. Obecnie przewiduje
sig, ze w 2024 r. wzrost PKB wyniesie 0,9% w UE i 0,8% w strefie euro, czyli o 0,4 pkt proc. mniej
niz w poprzedniej prognozie. Prognozy wzrostu gospodarczego w 2025 r. dla UE nie zmienity sie
i wynosza 1,7%, a szacunki dla strefy euro zostaly obnizone z 1,6% do 1,5%. Jednocze$nie KE prze-
widuje, ze inflacja bedzie spadac szybciej, niz zaktadano w listopadzie 2023 r. Szacuje sig, ze
w 2024 r. wyniesie 3,0% w UE i 2,7% w strefie euro (spadek o 0,5 pkt proc.), a w 2025 r. bedzie si¢

dalej obniza¢ — do 2,5% w UE i 2,2% w strefie euro.

Wzrost gospodarczy w 2023 r. byl hamowany przez spadek sity nabywczej gospodarstw domo-
wych, zaostrzenie polityki pienieznej, czesciowe wycofywanie wsparcia fiskalnego oraz zmniej-
szanie si¢ popytu zewnetrznego. W 2024 r. oczekuje si¢ jednak stopniowego przyspieszania dzia-

falnosci gospodarczej. Spadek inflacji w wyniku obnizenia cen energii i zlagodzenia presji

1 Emisja gazow cieplarnianych netto oznacza wielko$¢ catkowitej emisji minus wielko$¢ usunigtych lub pochtonietych zanieczysz-
czen.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1119 z dnia 30 czerwca 2021 r. w sprawie ustanowienia ram na
potrzeby osiagniecia neutralnosci klimatycznej i zmiany rozporzadzen (WE) nr 401/2009 i (UE) 2018/1999 (Europejskie prawo
o klimacie).
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cenowej, wzrost ptac realnych oraz odporny rynek pracy powinny sprzyjac¢ ozywieniu konsump-
qji. Przewiduje sie rowniez wzrost inwestycji w konsekwencji stopniowego fagodzenia warunkow
kredytowych i wdrazania Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery
and Resilience Facility, RRF).

Niepewnos$¢ prognoz jest zwigzana z przedtuzajacymi si¢ napieciami geopolitycznymi oraz ryzy-
kiem rozszerzenia konfliktu na Bliskim Wschodzie. Utrudnienia handlu w rejonie Morza Czerwo-
nego moga spowodowac ponowne zaktocenia w tanicuchu dostaw, co negatywnie wptynie na pro-
dukgje i zwigkszy presje cenowa. Cigglym zagrozeniem sg ponadto zmiany klimatyczne i coraz

czestsze wystepowanie ekstremalnych zjawisk pogodowych.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2024-2025:
= PKB:2,7% w2024 r., 3,2% w 2025 ,;
= inflacja (HICP): 5,2% w 2024 r., 4,7% w 2025 1.

1.6. Srodokresowa ocena instrumentu RRF

KE opublikowata 21 lutego br. srédokresowq ocene funkcjonowania RRF, stuzacego odbudowie
gospodarki UE po kryzysie wywotanym pandemig COVID-19, zwigkszeniu jej odpornosci na
przyszte szoki oraz uczynieniu jej bardziej konkurencyjna, cyfrowa i przyjazna srodowisku.

Do konica 2023 r. Rada UE zatwierdzita zmiany kazdego z 27 krajowych planow odbudowy (KPO),
zgloszone przez panstwa cztonkowskie w celu dostosowania zawartych w nich programéw inwe-
styqji i reform do zmieniajacych sie uwarunkowan makroekonomicznych i geopolitycznych. Do-
konane aktualizacje o blisko 150 mld euro zwiekszyty wartos¢ srodkéw z RRF przeznaczonych na
realizacje wszystkich 27 KPO. Znaczna cze$¢ tej kwoty zostanie przeznaczona na finansowanie
dziatan w ramach inicjatywy REPowerEU, ktdére do swoich KPO dodaly 23 panstwa cztonkowskie.
Oczekuje sig, ze taczna kwota srodkéw z RREF, ktdre zasilg gospodarke UE w okresie funkcjono-
wania RRF, czyli w latach 2021-2026, wyniesie 650 mld euro.

Wedtug oceny KE do konca 2023 r. panstwa UE osiagnely ponad 1150 kamieni milowych i wartosci
docelowych okreslonych w programach reform i inwestycji ujetych w KPO. Do 21 lutego br. KE
wyplacita panistwom cztonkowskim prawie 225 mld euro z RRF, z czego 67 mld euro stanowily
ptatnosci zaliczkowe, przyspieszajace realizacje reform i inwestycji oraz tagodzace krétkotermi-
nowy wplyw kryzysu COVID-19, a nastepnie kryzysu energetycznego na budzety krajowe. Do
konica 2024 r. planowana jest wyptata kolejnych ponad 100 mld euro z RRF.

KE oszacowata, Zze okoto 50% oczekiwanego wzrostu inwestycji publicznych w krajach UE w la-

tach 2019-2025 bedzie wynikac z inwestycji finansowanych z budzetu UE, w szczegolnosci z RRF.
Wskazano przy tym, ze poziom inwestycji publicznych w UE zwiekszyt sie z 3% PKB w 2019 r. do
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szacowanych 3,3% PKB w 2023 r., a w 2024 r. jest oczekiwany jego dalszy wzrost do 3,4% PKB.
Ponadto z analizy przeprowadzonej przez KE wynika, ze w 2026 r. realny PKB Unii moze by¢

nawet 0 1,4% wyzszy niz w sytuacji, gdyby NGEU nie zostat wprowadzony.

W opublikowanej ocenie srddokresowej KE wskazata rowniez obszary zwigzane z implementacja
RRF, ktére wymagaja poprawy. Zwrdcita uwage, ze przy wdrazaniu KPO przez panstwa czton-
kowskie duze znaczenie maja: elastycznos¢, umozliwiajaca sprawna realizacje inwestydji i reform,
a takze odpowiednie zdolnosci administracyjne, wysokie zaangazowanie wtadz regionalnych i lo-

kalnych oraz wspotpraca z partnerami spotecznymi.

1.7. Pozytywna ocena dzialan podjetych przez Polske w celu odblokowania
srodkow finansowych na realizacje KPO i programow polityki spdjnosci na lata
2021-2027

Dnia 29 lutego br. KE poinformowata o zakonczeniu wstepnej oceny pierwszego wniosku o ptat-
nos¢ srodkow z RRF, zlozonego przez Polske 15 grudnia 2023 r. i opiewajacego na 6,3 mld euro
(2,7 mld euro z puli dotagji i 3,6 mld euro z czesci pozyczkowej RRF). KE ocenita, ze Polska w za-
dowalajacy sposob zrealizowata tacznie 38 kamieni milowych i wartosci docelowych okreslonych
w decyzji Rady zatwierdzajacej polski KPO i przypisanych do pierwszego wniosku o ptatnos¢
z RRF.

Ponadto KE uznala, ze Polska w zadowalajacy sposob osiagneta dwa tzw. superkamienie milowe,
dotyczace zapewnienia niezaleznosci i bezstronnosci polskiego systemu sadownictwa. Byto to wa-
runkiem koniecznym wyptacenia kolejnych transz ptatnosci z RRF na pokrycie kosztéw reform
i inwestycji ujetych w polskim KPO. W ocenie KE Polska zadowalajaco osiagneta takze kamien
milowy dotyczacy ochrony przed naduzyciami finansowymi z wykorzystaniem srodkéw UE, zo-
bowiazujac sie do stosowania narzedzia informatycznego Arachne, ktére wspiera systemy audytu

i kontroli panstw cztonkowskich.

Aby KE mogta wyplaci¢ srodki, o ktére Polska ubiegata si¢ w pierwszym wniosku o platnos¢
z RRF, wstepna ocena KE musi zosta¢ pozytywnie zaopiniowana przez panstwa czlonkowskie

w ramach Komitetu Ekonomiczno-Finansowego i Komitetu RRF3.

W nastepstwie podjetych przez Polske dziatari dotyczacych wzmocnienia niezaleznosci sadownic-
twa KE ocenita rowniez, Ze obecnie w naszym kraju zapewnione jest przestrzeganie Karty praw

podstawowych UE. Tym samym KE stwierdzita, ze Polska spetnita wszystkie cztery horyzontalne

3 Komitet RRF (Recovery and Resilience Facility Committee) jest organem sktadajacym sie z przedstawicieli panstw cztonkow-
skich, utworzonym zgodnie z art. 35 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r.
ustanawiajacego Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci. Komitet ten wspiera KE w wykonywaniu przez
nig uprawnien wykonawczych przyznanych jej na mocy ww. rozporzadzenia.
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warunki podstawowe*, niezbedne do udostepnienia 76,5 mld euro z funduszy polityki spdjnosci
na lata 2021-2027. Ocena ta oznacza, ze Polska moze si¢ ubiega¢ o refundacje kosztéw dziatan

realizowanych w ramach programow polityki spdjnosci na lata 2021-2027.

4 Warunki te, obok przestrzegania Karty praw podstawowych UE, dotycza réwniez: istnienia skutecznych mechanizméw moni-
torowania rynku zaméwien publicznych, dysponowania narzedziami i zdolnosciami umozliwiajacymi skuteczne stosowanie
zasad pomocy panstwa, a takze stosowania Konwencji ONZ o prawach o0séb niepetnosprawnych.
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Prezydencja belgijska w Radzie UE

Z dniem 1 stycznia 2024 r. Belgia objeta szeSciomiesieczne przewodnictwo w Radzie UE, pod ha-
stem ,,Chroni¢. Umacniaé. Przygotowywac”. W poprzednim potroczu pracom Rady UE przewod-

niczyta Hiszpania.

Zgodnie z przedstawionym programem prezydencja belgijska skoncentruje swoje dziatania na sze-
$ciu priorytetach. Podkreslono takze che¢ utrzymania wsparcia dla Ukrainy. Na czas trwania pre-
zydengji przypadaja wybory do Parlamentu Europejskiego (PE), 6-9 czerwca br.,, w zwiazku
z czym Belgia bedzie dazy¢ do zapewnienia ptynnej zmiany cyklu instytucjonalnego UE. Bedzie

rowniez wspiera¢ przyjecie Programu Strategicznego na lata 2024-2029.

Do priorytetéw, ktére beda realizowane podczas prezydencji belgijskiej, naleza:

1. Obrona praworzadnosci, demokracji i jednosci. W ramach tego priorytetu Belgia bedzie m.in.
dziata¢ na rzecz umocnienia podmiotowosci obywateli (ze szczegdlnym uwzglednieniem roli mto-
dziezy i edukagji) oraz propagowac wartosci demokratyczne. Bedzie wspierac kraje kandydujace
w ich wysitkach na rzecz przystapienia do UE i jednoczesnie przygotowywac Unie do kolejnych

rozszerzen.

2. Wzmocnienie konkurencyjnosci UE przez wzmocnienie rynku wewnetrznego i polityki prze-
mystowej UE. Podkreslono konieczno$¢ zagwarantowania rownych warunkow konkurencji,
w tym dla matychi $rednich przedsigbiorstw, zapewnienia spdjnych, przewidywalnych i uprosz-
czonych ram regulacyjnych oraz tworzenia zréwnowazonego, innowacyjnego i odpornego $ro-
dowiska cyfrowego. Szczeg6lng uwage zwrdcono na zwigkszenie bezpieczenistwa gospodar-
czego i promowanie wiodacej pozydji technologicznej w kluczowych sektorach. Podczas swojej
prezydengji Belgia bedzie dazy¢ do zwigkszenia znaczenia badan, rozwoju i innowagji, aby za-
pewnic odpornos¢ i konkurencyjno$é najwazniejszych taricuchéw wartosci UE. Ponadto beda po-
dejmowane dziatania na rzecz dokonczenia budowy unii bankowej i dalszego pogtebiania unii

rynkow kapitatowych.

3. Realizacja ekologicznej i sprawiedliwej transformacji. Kontynuujac inicjatywy Zielonego
Ladu, Belgia skupi si¢ na transformacji energetycznej i klimatycznej. Wzmocni dziatania na rzecz
gospodarki o obiegu zamknietym oraz zréwnowazonej gospodarki wodnej. Podkreslono po-
trzebe przyspieszonej i inkluzywnej transformacji energetycznej, ktéra ma zapewni¢ obywatelom
i przedsigbiorstwom bezpieczne dostawy energii po przystepnych cenach oraz przyczynic sie do

osiagniecia neutralnosci klimatycznej.
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4. Wzmacnianie programu spotecznego i zdrowotnego UE. Opierajac si¢ na Europejskim Filarze
Praw Socjalnych, Belgia bedzie dazy¢ m.in. do wzmocnienia dialogu spotecznego, promowania
sprawiedliwej mobilnosci pracownikow, dostepu do zrownowazonej ochrony socjalnej oraz do
zintensyfikowania dziataii politycznych w celu zagwarantowania wszystkim godnych warun-
kéw mieszkaniowych. Ponadto planowane sa: poprawa bezpieczenstwa dostaw lekow oraz
opracowanie strategii majacej na celu zwigkszenie liczby pracownikow stuzby zdrowia i opieku-

néw w UE.

5. Ochrona ludzi i granic. W ramach tego priorytetu Belgia zamierza si¢ zaja¢ projektami legisla-
cyjnymi zwigzanymi z nowym europejskim paktem o migragdji i azylu oraz wzmocnic¢ dziatania
na rzecz zewnetrznego wymiaru migracji, zwlaszcza przez Scista wspdtprace z partnerami afry-
kanskimi. Bedzie réwniez dazy¢ do zacie$niania integracji w zakresie bezpieczenistwa i obrony

UE, m.in. przez zbadanie mozliwosci opracowania strategii europejskiego przemystu obronnego.

6. Promowanie globalnego wymiaru Europy. W odpowiedzi na biezace wyzwania geopolityczne
Belgia bedzie kontynuowac prace nad wzmocnieniem odpornosci i autonomii oraz obrony inte-

resow i wartosci UE, przy jednoczesnym zachowaniu otwartosci Unii na dialog i wspdtprace.

Dnia 1 stycznia 2024 r. Belgia objeta rotacyjne przewodnictwo w Radzie UE
pod hastem ,,Chroni¢. Umacniac. Przygotowywac”. Bedzie sie skupiac na
realizacji szesciu priorytetow. Sq to: (1) obrona praworzqdnosci, demokracji
i jednodci, (2) wzmocnienie konkurencyjnosci UE, (3) realizacja ekologicznej
i sprawiedliwej transformacji, (4) wzmacnianie programu spolecznego
i zdrowotnego UE, (5) ochrona ludzi i granic, (6) promowanie globalnego

wymiaru Europy.

W programie prezydencji wskazano nastepujace zadania szczegdtowe dotyczace kwestii gospo-

darczo-finansowych:

= zapewnienie dtugoterminowego wsparcia finansowego dla Ukrainy,

= kontynuacja prac nad przegladem ram zarzadzania gospodarczego,

= kontynuacja prac nad wnioskami ustawodawczymi w sprawie nowego systemu zasobow wila-
snych,

= zakonczenie srodokresowej rewizji Wieloletnich Ram Finansowych (WRF) na lata 2021-2027,

= organizowanie konferencji na temat przysztosci budzetu UE,
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= kontynuacja prac nad miedzynarodowa reforma podatkowa OECD, projektem dyrektywy
dotyczacej ram opodatkowania dochodu (BEFIT)? oraz projektem dyrektywy dotyczacej
przedsigbiorstw fasadowych (Unshell)¢,

* podejmowanie dziatan majacych na celu zlikwidowanie luki w podatku VAT, w tym prac nad
inicjatywa dotyczaca podatku VAT w epoce cyfrowej,

= kontynuacja przegladu unijnego kodeksu celnego oraz dyrektywy w sprawie opodatkowania
energii,

= kontynuacja prac nad otwartymi pakietami legislacyjnymi w obszarze ustug finansowych,
m.in. w sprawie dopuszczania do obrotu gietdowego (listing act)?, unijnych ustug rozliczenio-
wych (EU clearing services)®, ratingdw z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu
korporacyjnego (environmental, social and governance ratings)®, inwestycji klientéw detalicznych
(retail investment strategy)'®, zarzadzania kryzysowego bankow i gwarantowania depozytéw
(bank crisis management and deposit insurance)'! oraz uproszczenia wymogow sprawozdawczych
wobec przedsigbiorstw'?,

= zwigkszanie wiedzy finansowej i wlaczenia finansowego (inclusion) obywateli UE w celu po-
budzenia inwestycji prywatnych,

= kontynuacja dzialan na rzecz ograniczenia prania pieniedzy i finansowania terroryzmu.

W ramach obecnego tria kolejnym panstwem, ktdre obejmie — od 1 lipca 2024 r. — rotacyjng prezy-

dencje w Radzie UE, beda Wegry.
2.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 16 stycznia

Podczas posiedzenia Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych (Ecofin) ministrowie zapo-
znali sie z programem prac prezydengji belgijskiej w Radzie UE w obszarze gospodarki i finan-

soOw 3,

5 Projekt dyrektywy Rady w sprawie dziatalnosci gospodarczej w Europie: ramy opodatkowania dochodu (Business in Europe:
Framework for Income Taxation), COM/2023/532. Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z sierpnia-wrzeénia
2023 r.

¢ Projekt dyrektywy Rady ustanawiajacej przepisy majace na celu zapobieganie naduzywaniu przedsiebiorstw fasadowych do
celéw podatkowych i zmieniajacej dyrektywe 2011/16/UE, COM/2021/565.

7 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—-grudnia 2022 r.

8 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—-grudnia 2022 r.

9 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.

10 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.

11 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z kwietnia 2023 r.

12 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.

13 Wiecej na ten temat w pkt 2.1.
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Ponadto Rada zatwierdzita konkluzje na temat sprawozdania przedktadanego w ramach mecha-
nizmu ostrzegania (Alert Mechanism Report, AMR) na 2024 r. Zaapelowata w nich o efektywne
wdrozenie procedury dotyczacej zakldcen réwnowagi makroekonomicznej i lepsze wiaczenie jej
do zmienianych obecnie unijnych ram zarzadzania gospodarczego. Jednoczesnie podkreslita, ze
zapobieganie zakldceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich ograniczanie zwigksza zdolnos¢
panistw czlonkowskich do reagowania na wstrzasy, wspierajac konwergencje gospodarcza w UE.
Rada zatwierdzita réwniez konkluzje na temat rocznej analizy zréwnowazonego wzrostu gospo-
darczego 2024 oraz tekst projektu zalecenia Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro
w2024 r.

Ministrowie wystuchali takze przygotowanych przez KE aktualnych informacji na temat gospo-
darczo-finansowych skutkdw agresji Rosji na Ukraing oraz biezacej sytuacji gospodarczej i budze-
towej w Ukrainie. Dyskutowali tez o wsparciu finansowym UE dla Ukrainy oraz trwajacych pra-
cach majacych na celu umozliwienie wykorzystania zamrozonych rosyjskich aktywow do pomocy
Ukrainie.

W trakcie posiedzenia Rada omdwita kierunki dalszych prac nad okresleniem zakresu zadan UE
w zwigzku z posiedzeniem ministrow finansow i gubernatoréw bankéw centralnych panstw
grupy G20, zaplanowanym w dniach 26-29 lutego 2024 r. w Sao Paulo w Brazylii. Ponadto mini-
strowie zapoznali si¢ z informacja prezydencji na temat stanu prac nad wnioskami ustawodaw-

czymi w dziedzinie ustug finansowych.

2.3. Wstepne porozumienie Rady UE i Parlamentu Europejskiego odnosnie do
czesci przepisOw w sprawie przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu

W dniu 18 stycznia br. Rada i PE osiagnety wstepne porozumienie co do czeéci pakietu legisla-

cyjnego na rzecz przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (anti-money laun-

dering and combating the financing of terrorism, AML/CFT).

Dzieki rozporzadzeniu AML/CFT prawo dotyczace przeciwdziatania praniu pieniedzy zostanie
zharmonizowane w catej UE, a wszystkie przepisy majace zastosowanie do sektora prywatnego
beda zgromadzone w jednym akcie prawnym. Z kolei projekt dyrektywy AML/CFT ma ujednolici¢
organizacje instytucjonalnych systeméw przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terro-

ryzmu na szczeblu krajowym w panstwach cztonkowskich.

W projekcie rozporzadzenia znalazt si¢ m.in. zapis wprowadzajacy w catej UE maksymalny limit

ptatnosci gotowkowych wynoszacy 10 000 euro (lub réwnowartosc tej kwoty w walucie krajowej)

14 Porozumienie w sprawie czesci pakietu dotyczacej siedziby przyszlego europejskiego urzedu do spraw przeciwdziatania pra-
niu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu osiagnieto w lutym 2024 r. Wiecej na ten w pkt 2.10.
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w przypadku transakgji z udziatem oséb handlujacych towarami lub $wiadczacych ustugi, co po-
winno utrudni¢ dziatalno$¢ przestepcza. Paristwa cztonkowskie beda mogty dodatkowo obnizy¢
ten limit. Ponadto nowe regulacje AML/CFT obejma wiekszos¢ sektora kryptoaktywow. Dostawcy
ustug w zakresie kryptoaktywow beda musieli m.in. dochowywac nalezytej starannosci wobec
klientéw, co oznacza, ze beda zobowiazani weryfikowaé informacje dotyczace klientow, a takze
zglasza¢ podejrzang dziatalnos¢. W projekcie rozporzadzenia zakltada sie takze, ze podmioty zo-
bowiazane beda dokladad szczegolnych starart w odniesieniu do sporadycznych transakgji i relagji

gospodarczych z udziatem panstw trzecich wysokiego ryzyka.

Projekt dyrektywy AML ujednolica przepisy dotyczace m.in. rejestru beneficjentow rzeczywistych
(beneficial owners), a takze przyznaje jednostkom zajmujacym sie analityka finansowq natychmia-
stowy i bezposredni dostep do informagji finansowych, administracyjnych oraz odnoszacych sie

do egzekwowania prawa.

2.4. Wstepne porozumienie Rady UE i PE w sprawie przepisow dotyczacych
dopuszczania papierow warto$ciowych do obrotu publicznego tzw. listing act
package

Rada UE i PE osiagnety 1 lutego br. wstepne porozumienie w odniesieniu do projektéw legislacyj-

nych, przedstawionych przez KE w grudniu 2022 r., dotyczacych dopuszczania papieréw warto-
Sciowych spotek do obrotu publicznego (tzw. listing act package). Nowe przepisy wprowadzaja
zmiany do dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II) oraz trzech roz-
porzadzen: w sprawie prospektu emisyjnego, w sprawie naduzy¢ na rynku oraz w sprawie ryn-
kéw instrumentdw finansowych (MiFIR). Ich celem jest ztagodzenie wymogdéw dotyczacych do-
puszczania papierow wartosciowych do obrotu gietdowego oraz wymogoéw obowiazujacych po
wejsciu na gietde, aby zwigkszy¢ atrakcyjnosc rynkéw kapitatowych dla unijnych przedsigbiorstw

oraz ulatwi¢ matym i srednim firmom dostep do kapitatu.

2.5. Wstepne porozumienie Rady i PE w sprawie aktu o przemysle neutralnym
emisyjnie

Rada UE oraz PE osiagnely 6 lutego br. wstepne porozumienie dotyczace aktu w sprawie przemy-

stu neutralnego emisyjnie (Net-Zero Industry Act, NZIA), ktérego projekt przedstawita KE 16 marca

2023 r. Rozporzadzenie to, obok rozporzadzenia o surowcach krytycznych!® oraz reformy

15 Wniosek w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajace ramy na potrzeby zapewnienia bezpiecz-

nych i zrownowazonych dostaw surowcow krytycznych oraz zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 168/2013, (UE) 2018/858, (UE)
2018/1724 i (UE) 2019/1020.
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struktury unijnego rynku energii elektrycznej'¢, jest jedng z gtownych czesci europejskiego planu
przemystowego Zielonego Ladu'’, ktdry ma utatwic osiagniecie neutralnosci klimatycznej UE oraz

zwiegkszy¢ konkurencyjnos¢ europejskiego przemystu neutralnego emisyjnie.

NZIA ma na celu zwiekszenie wykorzystania czystych technologii w UE, m.in. przez przyspiesze-
nie i uproszczenie procedur wydawania zezwolen na projekty, ktore przyczyniajq si¢ do obnizenia
emisyjnosci, jak rdowniez przez wspieranie innowacji (np. tworzenie tzw. piaskownic regulacyj-
nych ulatwiajacych rozwdj nowoczesnych technologii) oraz zwiekszenie poziomu wychwytywa-
nia i sklfadowania dwutlenku wegla. Celowi temu ma takze stluzy¢ stosowanie systemdéw zachet
do nabywania produktéw, do ktérych wytworzenia wykorzystano technologie neutralne emisyj-
nie (np. przez wiaczenie kryteridéw zrownowazonego rozwoju do procedur udzielenia zamowien
publicznych), oraz ksztalcenie kadr dla europejskiego przemystu neutralnego emisyjnie. Rozpo-
rzadzenie zawiera liste kluczowych czystych technologii oraz okresla kryteria, wedtug ktorych
projekty o wigkszym potencjale dekarbonizacji beda klasyfikowane jako priorytetowe (tzw. strate-
giczne projekty technologii neutralnych emisyjnie). W przypadku tych projektéw beda stosowane
krotsze terminy wydawania pozwolen, utatwienia pozwalajace na przyspieszenie realizacji inwe-
stycji oraz doradztwo finansowe (np. w zakresie taczenia finansowania unijnego z instrumentami
miedzynarodowych instytucji finansowych, srodkami prywatnymi czy krajowymi programami
wsparcia). Celem ustanowionym w NZIA jest rozwoj zielonych technologii w UE tak, aby do 2030
r. Unia zaspokajata co najmniej 40% rocznego zapotrzebowania na strategiczne technologie neu-
tralne emisyjnie. Rozporzadzenie zaklada uruchomienie Platformy Europy Neutralnej Emisyjnie,

ktora ma zapewnic¢ koordynacje wspotpracy miedzy KE a panstwami cztonkowskimi UE.
NZIA wejdzie w zycie po formalnym przyjeciu jej przez Rade UE i PE.

2.6. Wstepne porozumienie Rady i PE w sprawie utworzenia Instrumentu na rzecz
Ukrainy

Dnia 6 lutego br. Rada i PE osiagnety wstepne porozumienie dotyczace zaproponowanego przez

KE projektu rozporzadzenia w sprawie ustanowienia Instrumentu na rzecz Ukrainy (Ukraine Fa-
cility UAF). Jego celem jest zapewnienie Ukrainie przewidywalnego i elastycznego wsparcia finan-

sowego ze strony UE w latach 2024-2027, przeznaczonego na utrzymanie stabilnosci

16 Wniosek w sprawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenia (UE) 2019/943 i (UE)
2019/942 oraz dyrektywy (UE) 2018/2001 i (UE) 2019/944 w celu udoskonalenia struktury unijnego rynku energii elektrycznej
oraz wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011 i (UE) 2019/942
w celu poprawy ochrony Unii przed manipulacja na hurtowym rynku energii.

17 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady UE, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spo-
lecznego i Komitetu Regiondéw z dnia 1 lutego 2023 r. pt. Plan przemystowy Zielonego f.adu na miare epoki neutralnosci emi-

syjnej.
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makrofinansowej ukrainiskiej gospodarki, odbudowe, rekonstrukcje i modernizacje kraju oraz

wdrozenie reform przyblizajacych to panistwo do cztonkostwa w UE.

Catkowity budzet UAF wyniesie 50 mld euro, z czego 17 mld euro beda stanowi¢ dotacje, a pozo-
state 33 mld euro zostana przekazane Ukrainie w formie pozyczek. Gléwnym elementem UAF
(filar I) bedzie opracowany przez ukrainski rzad i podlegajacy zatwierdzeniu przez Rade UE , Plan
Ukrainy”, zawierajacy zalozenia odbudowy i modernizacji kraju oraz zarys reform planowanych
do zrealizowania w ramach procesu akcesyjnego. Plan ten ma okresla¢ wskazniki stuzace do oceny
postepdw w osiaganiu przez witadze Ukrainy celow UAF. Warunkiem wstepnym przyznania
Ukrainie wsparcia finansowego z UAF bedzie dalsze stosowanie przez nig skutecznych mechani-
zmow demokratycznych, m.in. wielopartyjnego systemu parlamentarnego, i przestrzeganie pra-
worzadnosci, a takze gwarantowanie poszanowania praw czlowieka, w tym praw osob nalezacych
do mniejszosci. Kolejne transze pomocy finansowej z UAF beda wyptacane przez KE na wniosek
Ukrainy po osiagnieciu przez niag odpowiednich wskaznikow zapisanych w ,Planie Ukrainy”.

Ponadto w ramach UAF zostana ustanowione ,ramy inwestycyjne dla Ukrainy” (filar II), majace
na celu wspieranie inwestycji w odbudowe Ukrainy, realizowanych przez firmy z sektora prywat-
nego, instytucje publiczne lub inne podmioty. UAF bedzie réwniez zZrédtem finansowania pomocy
akcesyjnej i innych srodkéw unijnego wsparcia zwigzanych z procesem przystapienia Ukrainy do
UE (filar III).

W ramach wstepnego porozumienia negocjatorzy Rady i PE uzgodnili, ze do zaproponowanego
przez KE projektu rozporzadzenia w sprawie ustanowienia UAF zostanie dodana tabela wynikéw
utatwiajaca monitorowanie postepow (jakosciowych i ilosciowych) w realizacji ,,Planu Ukrainy”
w obszarze spotecznym, ekonomicznym i sSrodowiskowym. Ponadto projekt uzupetniono o zapisy
dotyczace nalezytego informowania ukrainiskiego parlamentu o opracowywaniu i wdrazaniu
,Planu Ukrainy” i konsultowania si¢ z nim, a takze zapis o przeznaczeniu znacznej czesci srodkow

z ,,Planu Ukrainy” i ,ram inwestycyjnych dla Ukrainy” na zielone inwestygje.

Tekst rozporzadzenia w sprawie ustanowienia UAF, uzgodniony w ramach osiagnietego porozu-
mienia, 27 lutego br. zostal formalnie przyjety przez PE, a dzien pozniej przez Rade. Rozporzadze-

nie wejdzie w Zycie po opublikowaniu go w Dzienniku Urzedowym UE.

2.7. Wstepne porozumienie Rady i PE w sprawie ustanowienia Platformy na rzecz
Technologii Strategicznych dla Europy

Rada i PE osiagnety 7 lutego br. wstepne porozumienie w sprawie projektu rozporzadzenia usta-

nawiajacego Platforme na rzecz Technologii Strategicznych dla Europy (Strategic Technologies for
Europe Platform, STEP), zaproponowanego przez KE w czerwcu 2023 r. w ramach prac nad rewi-

zja WRF 2021-2027. Celem STEP jest wzmocnienie zdolnosci UE do tworzenia i rozwoju
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krytycznych technologii, zwlaszcza technologii istotnych dla cyfrowej i zielonej transformagji
(m.in. mikroelektroniki, informatyki kwantowej, sztucznej inteligencji, biotechnologii i technologii
neutralnych emisyjnie). Ustanowienie STEP ma sie przyczyni¢ do skuteczniejszego, wydajniej-
szego i lepiej ukierunkowanego wykorzystania istniejacych funduszy i programow UE, takich jak:
InvestEU, fundusz innowacyjny, ,,Horyzont Europa”, Europejski Fundusz Obronny (European
Defence Fund, EDF), Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci, program UE dla
zdrowia, , Cyfrowa Europa” i fundusze polityki spéjnosci.

W ramach wstepnego porozumienia negocjatorzy Rady i PE doprecyzowali zakres inwestycji ob-
jetych STEP oraz poprosili KE o wydanie wytycznych dotyczacych sposobu kwalifikowania tech-
nologii jako krytycznych. Ponadto zaproponowana przez KE kwota 10 mld euro nowych srodkéw
WRF 2021-2027, ktéra miataby zasili¢ budzet STEP, zostata ograniczona do 1,5 mld euro, z prze-
znaczeniem na EDF, ktérego celem jest wzmocnienie zdolnosci inwestycyjnych UE w dziedzinie
obronnosci. Podczas negocjacji doprecyzowano réwniez role KE we wdrazaniu STEP i promowa-
niu tzw. pieczeci suwerennosci, czyli specjalnego znaku jakosci potwierdzajacego wktad inwestycji

w realizacje celow STEP.

W dniach 27 i 28 lutego br. Rada i PE przyjely uzgodniony tekst rozporzadzenia ustanawiajgcego
STEP. Rozporzadzenie wejdzie w zycie nastepnego dnia po opublikowaniu go w Dzienniku Urze-

dowym UE.

2.8. Wstepne porozumienie Rady i PE w sprawie pakietu zmian dotyczacych
przyszlosci rozliczen w UE (EMIR 3.0)

Dnia 7 lutego br. Rada i PE osiagnely wstepne porozumienie polityczne w sprawie pakietu zmian

(znanego jako EMIR 3.0) odnoszacych sie do m.in. rozporzadzenia w sprawie instrumentow po-
chodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriow transakcji (European Market Infrastructure Regulation, EMIR). Celem proponowa-
nych zmian jest zwigkszenie bezpieczenstwa i efektywnosci kontrahentow centralnych (central co-
unterparties, CCP) w UE dzieki poprawie ich atrakcyjnosci, zachecaniu do rozliczania transakgji
w UE i rozwigzaniu problemu z nadmiernym poleganiem na CCP o znaczeniu systemowym
z panstw trzecich. Powyzsze porozumienie moze zwigkszy¢ unijna strategiczng autonomie w za-

kresie ustug rozliczeniowych, zapewniajac sprawne funkcjonowanie rynku.

Gléwne elementy wstepnego porozumienia obejmujq szereg przepiséw, ktére maja na celu po-
prawe ustug rozliczeniowych w UE w drodze: (1) uproszczenia i skrocenia procedur autoryzacji
oraz uznawania CCP, (2) zwiekszenia spojnosci przepiséw regulujacych uczestnictwo CCP oraz
wymogdéw dotyczacych depozytu zabezpieczajacego i zabezpieczenia, (3) wzmocnienia nadzoru
nad CCP oraz (4) nalozenia wymogu posiadania aktywnego rachunku w CCP z UE na niektorych

uczestnikow rynku unijnego objetych obowigzkiem rozliczania transakgji i ktorych przedmiotem
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sg instrumenty pochodne uznane za systemowo istotne. Ponadto wstepne porozumienie przewi-
duje wzmocnienie wspotpracy, koordynagji i wymiany informacji miedzy krajowymi organami
nadzoru a Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities
and Markets Authority, ESMA), zapewniajac jednoczesnie odpowiedni podzial zadan miedzy

nimi.

2.9. Przyjecie zmian w regulacjach w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(MiFIR oraz MiFID II)

Rada UE opublikowata 20 lutego br. komunikat, w ktérym poinformowata o przyjeciu projektéw

legislacyjnych wprowadzajacych zmiany w rozporzadzeniu w sprawie rynkéw instrumentow fi-
nansowych (MiFIR) oraz w dyrektywie w sprawie rynkéw instrumentow finansowych (MiFID).
Zmiany zaproponowane przez KE 21 listopada 2021 r. miaty na celu: zwigkszenie przejrzystosci
na rynkach kapitatowych dla wszystkich uczestnikéw rynku, poprawe globalnej konkurencyjnosci

unijnych rynkow kapitatowych oraz zapewnienie réwnych warunkow dzialania (level playing field).

Nowe przepisy spowodowaty ustanowienie na szczeblu UE tzw. systemdéw publikowania infor-
macji skonsolidowanych (consolidated tapes), ktére maja zapewni¢ inwestorom dostep do aktual-
nych informacji transakcyjnych w catej UE. W rezultacie zaréwno inwestorzy profesjonalni, jak
i indywidualni beda mieli lepszy dostep do kluczowych danych na temat transakgji, tj. jej ceny,
wolumenu i czasu. Nowe przepisy wprowadzaja rdwniez ogdlny zakaz otrzymywania platnosci
za przeptyw zlecen (payment for order flow), czyli zakaz pobierania jakichkolwiek oplat, prowizji
lub korzysci niepienieznych przez brokerdw za przekazywanie zlecen klientdw na niektore plat-
formy obrotu. Ponadto ustanowiono nowe przepisy w odniesieniu do towarowych instrumentow

pochodnych.

Po opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym UE rozporzadzenie bedzie bezposrednio stosowane
we wszystkich krajach UE, natomiast panistwa cztonkowskie maja 18 miesiecy na wdrozenie prze-

pisow dyrektywy do ustawodawstwa krajowego.

Rada UE przyjeta projekty legislacyjne wprowadzajgce zmiany w: rozpo-
rzqdzeniu i dyrektywie w sprawie rynkow instrumentow finansowych
(MiFIR, MiFID), dyrektywie w sprawie zarzqdzajqcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (AIFMD) i dyrektywie w sprawie przedsie-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS). Regulacje te zostaty opublikowane przez KE w listopadzie
2021 r. w ramach pakietu legislacyjnego majgcego na celu wspieranie bu-
dowy CMU. Nowe przepisy powinny m.in.: zwigkszyc¢ przejrzystosc ryn-
kéw kapitatowych przez ustanowienie tzw. systemoéw publikowania infor-

macji skonsolidowanych, poprawié¢ funkcjonowanie unijnego rynku
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funduszy inwestycyjnych, zapewnic firmom tatwiejszy dostep do finanso-

wania oraz wzmocnic¢ ochrone inwestorow w UE.

2.10. Porozumienie w sprawie siedziby przyszlego europejskiego urzedu do spraw
przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu

Zgodnie z porozumieniem osiggnietym 22 lutego br. przez Rade UE i PE siedziba przyszlego eu-

ropejskiego urzedu do spraw przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (Anti-
money Laundering Agency, AMLA) bedzie Frankfurt. AMLA rozpocznie dziatalnos¢ w potowie
2025 r. i zatrudni ponad 400 pracownikéw. Urzad zostanie wyposazony w bezposrednie i posred-
nie uprawnienia do nadzoru nad podmiotami zobowigzanymi oraz uprawnienia do naktadania

sankgcji.

KE przedstawita wniosek w sprawie powotania AMLA w lipcu 2021 r., a w grudniu ubiegtego
roku Rada UE i PE osiagnetly wstepne porozumienie w sprawie jej utworzenia, w ktorym okreslono

m.in. kompetencje urzedu's.

2.11. Przyjecie nowych przepis6w w odniesieniu do zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi oraz przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe

Rada UE przyjeta 26 lutego br. dyrektywe zmieniajaca dyrektywe w sprawie zarzadzajacych alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi (Alternative Investment Fund Managers Directive, Al-
FMD) oraz dyrektywe w sprawie przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
wartosciowe (undertakings for collective investment in transferable securities, UCITS). Nowe przepisy,
zaproponowane przez KE 25 listopada 2021 r. w ramach pakietu dotyczacego CMU, maja na celu
poprawe funkcjonowania unijnego rynku funduszy inwestycyjnych oraz wzmocnienie ochrony

inwestorow w UE.

Przyjete zmiany maja zwigkszy¢ dostepnosc narzedzi zarzadzania ptynnoscia oraz naktadaja na
zarzadzajacych funduszami nowe wymogi w zakresie ich stosowania, aby zapewnic¢, ze beda sku-
teczniej reagowac na presje umorzeniowa w sytuacjach napie¢ na rynku. Ponadto przyjeta
dyrektywa ustanawia jednolite w UE ramy prawne dla funduszy udzielajacych pozyczek, ktore
moga stanowic alternatywne zrddlo finansowania gospodarki realnej, oraz wprowadza wymogi
dotyczace dzwigni finansowej w tych podmiotach. Dodatkowo zmieniono przepisy dotyczace

przekazywania zadan przez zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi do podmiotow trzecich

18 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z grudnia 2023 r.
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oraz wprowadzono regulacje majace na celu zapewnienie lepszej wymiany danych i wspotpracy

pomiedzy organami nadzoru.

Po opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym UE panstwa cztonkowskie beda miaty 24 miesiace

na wdrozenie przepisow dyrektywy do prawa krajowego.

2.12. Komunikat Rady dotyczacy przyjecia rozporzadzenia w sprawie platnosci
natychmiastowych w euro

Dnia 26 lutego br. Rada wydata komunikat, w ktérym poinformowata o przyjeciu rozporzadzenia
w sprawie udostepnienia ptatnosci natychmiastowych w euro konsumentom i przedsigbiorstwom
w UE oraz w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG). Rozporzadzenie ma na celu
zapewnienie, by platnosci natychmiastowe w euro byly przystepne cenowo, bezpieczne i przetwa-
rzane bez przeszkod. Ponadto umozliwi ono przelewanie pieniedzy w ciagu dziesigciu sekund
o dowolnej porze dnia, w tym poza godzinami pracy, nie tylko w tym samym kraju, ale takze do
innego panstwa cztonkowskiego UE. W celu zapobiegania nieuczciwym transakcjom, wykrywania
btedéw i zwiekszenia zaufania klientéw do platnosci natychmiastowych w rozporzadzeniu za-
warto wymog, aby dostawcy ustug ptatniczych (payment service providers, PSP) oferowali ustuge,
umozliwiajaca powiadamianie klientéw o wykryciu niezgodnosci miedzy nazwa odbiorcy a nu-

merem IBAN, ktéry ptatnik podat w celu zainicjowania ptatnosci.

Rozporzadzenie uwzglednia specyfike podmiotow spoza strefy euro. Z tego wzgledu nowe prze-
pisy wejda w zycie po okresie przejSciowym, krotszym dla strefy euro i dtuzszym dla panstw

spoza strefy, ktdre potrzebuja wiecej czasu na dostosowanie.

2.13. Nieformalne posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 23-24
lutego

W dniach 23-24 lutego br. w Gandawie odbyto si¢ nieformalne posiedzenie Rady Ecofin z udzia-
fem ministréw finanséw i prezeséw bankow centralnych panstw cztonkowskich UE oraz przed-

stawicieli instytucji unijnych.

Spotkanie obejmowato trzy gldwne bloki tematyczne:

= przysztos¢ Grupy Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI),

* udzial inwestoréw detalicznych w rynkach finansowych i wiedza finansowa zwigzana z ini-
cjatywaq CMU,

= konkurencyjnos¢ UE.

Podczas debaty w gronie ministréw finanséw Nadia Calvifio — nowa prezes EBI, sprawujaca te

funkcje od 1 stycznia 2024 r. — przedstawita strategic rozwoju grupy. Przewiduje ona
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wykorzystywanie mocnych stron grupy EBI, skoncentrowanie si¢ na o$miu podstawowych prio-

rytetach i dazenie do wykorzystania petnego potencjatu grupy EBI.

Jako podstawowe priorytety dziatan prezes Calvifio wskazata:

* wzmocnienie roli EBI jako ,banku klimatycznego”? (m.in. dzieki nowym programom doty-
czacym gospodarowania woda oraz efektywnosci energetycznej matych i srednich przedsie-
biorstw),

= przyspieszenie cyfryzagdji i innowagji technologicznych (program FASTER),

= zwigkszenie inwestycji w bezpieczenstwo i obronnos¢ (m.in. w nowe technologie, infrastruk-
ture krytyczna, cyberbezpieczenstwo czy technologie podwdjnego zastosowania, tzw. dual-
use),

= wspieranie nowoczesnej polityki spdjnosci (zwlaszcza w regionach zaleznych od wegla),

= rozw¢j innowacyjnego finansowania rolnictwa i biogospodarki (w tym rozwdj produktéw
ubezpieczeniowych),

= zwigkszenie inwestycji w infrastrukture spoteczna (edukacje, zdrowie, przystepne cenowo
mieszkania),

= wspieranie rozwoju unii rynkéw kapitatowych,

= skoncentrowanie si¢ na dziataniach poza UE (strategia Global Gateway, pomoc Ukrainie

i wsparcie procesu rozszerzenia UE).

Ministrowie finanséw wyrazili poparcie dla przedstawionych inicjatyw, majacych na celu zwiegk-

szenie roli grupy EBI jako ,,ramienia finansowego” UE.

W ramach sesji poswieconej pogltebianiu CMU dyskutowano na temat ogélnego poziomu wiedzy
obywateli UE z zakresu finanséw oraz o mozliwosciach zwiekszenia udziatu klientéw detalicz-
nych w rynkach finansowych. Ministrowie finanséw i prezesi bankéw centralnych wskazali trzy
kierunki dziatan w celu zwiekszenia wiedzy finansowej gospodarstw domowych w UE oraz
udziatu inwestoréw detalicznych. Sa to:

1) zapewnienie klientom detalicznym lepszego dostepu do istotnych informagji finansowych,

2) opracowanie narzedzi do poréwnywania réznych produktéw inwestycyjnych,

3) oferowanie inwestorom indywidualnym atrakcyjnych produktéw oszczednosciowych dostep-
nych w catej UE.

Podkreslono rowniez, ze kwestie te beda omawiane na kolejnych posiedzeniach Rady Ecofin i zo-

stang uwzglednione w programie strategicznym KE w nowym cyklu instytucjonalnym.

Ostatnig sesje z udziatem ministréw finansow poswiecono konkurencyjnosci. Podstawa do dysku-
sji byl raport na temat europejskiej konkurencyjnosci w nadchodzacych latach. O jego przygoto-

wanie przewodniczaca KE Ursula von der Leyen poprosita Mario Draghiego w oredziu o stanie

19 Tzn. bank zaangazowany w dziatania na rzecz ochrony $rodowiska i klimatu.
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Rada Unii Europejskiej

Unii wygtoszonym w 2023 r. Raport ma by¢ gotowy do konca czerwca br., a przedstawione w nim

wnioski beda podstawgq dalszych prac instytucji UE, w tym Rady Ecofin.

Przeglad Spraw Europejskich styczen-luty 2024 r. 23



Eurogrupa

3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 15 stycznia

Podczas posiedzenia przedstawiciele Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) zapre-
zentowali cztonkom Eurogrupy wyniki srédokresowej wizyty w strefie euro, przeprowadzonej
w ramach przegladu polityki gospodarczej strefy euro realizowanego na podstawie art. IV Umowy
o MFW. Przeglad ten, bedacy regularnym procesem, w ramach ktérego MFW analizuje sytuacje
makroekonomiczna w strefie euro i zapewnia doradztwo dotyczace polityki gospodarczej, ma sie

zakonczy¢ do czerwca 2024 r.

Ponadto ministrowie omowili projekt zalecenn w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro na
2024 r. oraz dyskutowali na temat jej zewnetrznej konkurencyjnosci, skupiajac si¢ na zmianach cen
energii i ich wptywie na gospodarke strefy euro. Podczas dyskusji zwrécono uwage na koniecz-
nos¢ zmniejszenia ekspozycji strefy euro na $wiatowe wahania cen w sektorze energii. W opinii
cztonkéw Eurogrupy mozna to osiagnac przez skoordynowane dziatania ukierunkowane na dy-
wersyfikacje zrddet energii, wspieranie dekarbonizacji i rozwoju produkcji energii odnawialnej

oraz wzmacnianie miedzysystemowych potaczen na europejskich rynkach energii elektrycznej.

Przewodniczacy Eurogrupy przedstawit program prac tego gremium w pierwszej potowie 2024 r.,
obejmujacy m.in. prace nad o$wiadczeniem Eurogrupy w sprawie przyszlosci europejskich ryn-
kéw finansowych. Podczas posiedzenia podsumowano rowniez stan ratyfikacji porozumienia

zmieniajacego porozumienie ustanawiajace Europejski Mechanizm Stabilnosci.

3.2. Posiedzenie Eurogrupy 23 lutego

Podczas posiedzenia Eurogrupy w sktadzie rozszerzonym kontynuowano wymiane pogladéw na
temat przysztosci europejskich rynkéw finansowych. Ministrowie omoéwili projekt oswiadczenia,
ktore ma zosta¢ przyjete na posiedzeniu w marcu. W dokumencie zostang okreslone priorytety
polityczne przyszlych dziatan na szczeblu unijnym i krajowym, majace na celu dalszy rozwoj unii

rynkéw kapitatowych.
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Rada Europejska

4. Rada Europejska

4.1. Nadzwyczajne posiedzenie Rady Europejskiej 1 lutego

Przywédcy panstw UE kontynuowali rozmowy na temat rewizji dtugofalowego budzetu UE, czyli

WREF 2021-2027, rozpoczete na poprzednim posiedzeniu Rady Europejskiej, w grudniu 2023 r.20

Podczas szczytu osiagnieto porozumienie wszystkich panstw cztonkowskich w sprawie zapew-

nienia — za pomoca nowych i istniejacych srodkéw — dodatkowego finansowania nowych priory-

tetow w ramach WRF 2021-2027, w tacznej kwocie 64,6 mld euro, ktéra zostanie podzielona naste-

pujaco:

= 50 mld euro na nowy unijny Instrument na rzecz Ukrainy (UAF), w tym 17 mld euro jako do-
tacje i 33 mld euro w formie pozyczek;

* 2 mld euro na zarzadzanie migracjq i granicami (dzial IV WREF);

= 7,6 mld euro na dzialania w obszarze ,,sasiedztwo i $wiat” (dziat VI WREF);

* 1,5 mld euro na Europejski Fundusz Obronny w ramach nowego instrumentu o nazwie Plat-
forma na rzecz Technologii Strategicznych dla Europy (STEP);

= 3,5mld euro na instrumenty szczegolne WRF: 2 mld euro na instrument elastycznoscii 1,5 mld
euro na rezerwe na rzecz solidarnosci i pomocy nadzwyczajnej.

Przywdédcy panstw UE uzgodnili, ze kwota 10,6 mld euro z puli 64,6 mld euro zostanie pozyskana

ze $Srodkow przekierowanych z istniejacych programow i instrumentéw UE, takich jak: Instrument

Sasiedztwa oraz Wspotpracy Miedzynarodowej i Rozwojowej, Instrument Pomocy Przedakcesyj-

nej, Horyzont Europa, pobrexitowa rezerwa dostosowawcza, Europejski Fundusz Dostosowania

do Globalizagji, program UE dla zdrowia oraz fundusze polityki spdjnosci.

Uzgodnione przez przywodcow panstw UE zmiany w WRF 2021-2027 zostaty 27 lutego br. for-
malnie zatwierdzone przez PE, a dzien pdzniej przyjete przez Rade w formie rozporzadzenia Rady
zmieniajacego rozporzadzenie 2020/2093, okreslajace WRF na lata 2021-2027.

20 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z grudnia 2023 r.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow 25 stycznia

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 25 stycznia 2024 r. po raz trzeci z rzedu pozostawita podsta-
wowe stopy procentowe bez zmian oraz zapewnita, ze dotozy wszelkich staran, aby szybko przy-
wrdéci¢ inflacje do $redniookresowego docelowego poziomu (2%). W ocenie Rady utrzymanie
obecnego poziomu podstawowych stop procentowych przez dostatecznie dtugi czas istotnie przy-
czyni si¢ do osiagniecia celu inflacyjnego. Rada zobowiazata si¢ do zachowania w przysztosci od-
powiednio restrykcyjnego poziomu stop procentowych. Ponadto utrzymata dotychczasowe,
oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych, w szczegdlnosci uwzgled-
niajace ocen¢ perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finanso-
wych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pienieznej. Rada Prezesow wyrazita
takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania instrumentow polityki pienieznej w celu obnizenia
inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki pienieznej. Dodat-
kowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection

instrument).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde przedstawita ocene inflacji oraz sytu-
aqji gospodarczej. W grudniu 2023 r. inflacja w strefie euro wzrosta do 2,9%, m.in. ze wzgledu na
jedynie czesciowe uwzglednienie w rocznej stopie inflacji wczesniej wprowadzonych srodkéw fi-
skalnych fagodzacych wysokie ceny energii. Nie liczac dodatniego efektu bazy, nastapit dalszy
spadek prawie wszystkich sktadowych inflacji. Inflacja cen Zzywnosci spadta do 6,1%, a inflacja
z wylaczeniem cen energii i Zywnosci obnizyla sie do 3,4% na skutek spadku inflacji cen towaréw
do 2,5%. Inflacja cen ustug pozostata na niezmienionym poziomie 4,0%. Przewiduje sig, ze inflacja
bedzie si¢ dalej obniza¢ w konsekwengji zacie$niania polityki pienieznej oraz ustepowania efektéw
szokow energetycznych, zatorow podazowych i ponownego otwarcia gospodarki po pandemii.
W $wietle najnowszych danych w ostatnim kwartale 2023 r. wzrost gospodarczy w strefie euro
zatrzymat sig, a w najblizszym czasie przewiduje si¢ jego spadek. Niemniej w dalszej perspektywie
prognozy wskazujq na ozywienie gospodarcze. Rynek pracy jest silny, a stopa bezrobocia spadia
do najnizszego poziomu od czasu wprowadzenia euro. Rzady powinny kontynuowac wycofywa-
nie wsparcia w obszarze energii, aby zapobiec umacnianiu si¢ sredniookresowej presji inflacyjnej.
Polityka fiskalna oraz polityka strukturalna powinny wspiera¢ produktywnos¢ i konkurencyjnos¢
gospodarki, a takze proces obnizania dtugu publicznego.

Podstawowe stopy procentowe EBC
Rada Prezeséw utrzymata trzy podstawowe stopy procentowe EBC na obecnie obowigzujacym
poziomie, tj.:

= 4,50% - stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,
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= 4,75% - stopa kredytu w banku centralnym,

* 4,00% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Program skupu aktywow
Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywdéw jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca 2023 r., zgodnie z zapowiedzig z majowego posiedzenia, Eurosystem nie in-

westuje juz splat kapitatu z tytulu zapadajacych papierow wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

W pierwszym potroczu 2024 r. Rada Prezesow zamierza w dalszym ciagu w catosci reinwestowac
kapitat z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego pro-
gramu zakupow w czasie pandemii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). Zgodnie z de-
cyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych
z portfela PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowa-
nie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W drugim pdtroczu Rada Prezeséw zamierza
zmniejsza¢ portfel PEPP $rednio o 7,5 mld euro miesigcznie. Reinwestycje w ramach programu
PEPP sa planowane do konca 2024 r.

Operacje refinansujace
W miare sptacania przez banki srodkéw pozyczonych w ramach ukierunkowanych dtuzszych ope-
ragji refinansujacych Rada Prezeséw bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje po-

zyczkowe wplywaja na nastawienie polityki pienigznej.
5.2. Wyniki styczniowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowat 23 stycznia 2024 r. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro
z uwzglednieniem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w czwartym kwartale
2023 r. oraz zmian oczekiwanych w pierwszym kwartale 2024 r. W badaniu przeprowadzonym
miedzy 8 grudnia 2023 r. a 2 stycznia 2024 r. wzieto udzial 157 bankow.

W czwartym kwartale 2023 r. banki kontynuowaty zaostrzanie — cho¢ w umiarkowanym stopniu
— wewnetrznych wytycznych lub kryteriow udzielania kredytow dla przedsigbiorstw. Restryk-
cyjna polityka bankéw, prowadzona od 2022 r., wraz ze stabym popytem na kredyty spowodowata
silny spadek akcji kredytowej dla przedsigbiorstw. Zaostrzeniu ulegly rowniez warunki udzielania
kredytow gospodarstwom domowym. Dotyczyto to gléwnie kredytow konsumenckich, a jedynie
w matym stopniu kredytow mieszkaniowych. Polityka kredytowa bankow wynikata przede
wszystkim z podwyzszonego ryzyka powigzanego z prognozami stabego wzrostu gospodarczego
i sytuacjq poszczegolnych kredytobiorcow. W pierwszym kwartale 2024 r. banki strefy euro prze-
widuja dalsze zaostrzanie warunkow udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw

domowych. Umiarkowane zaostrzenie rzeczywistych ogoélnych warunkéw kredytowania
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odnotowano w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw i kredytow konsumenckich, a ztagodze-

nie — w przypadku kredytéw mieszkaniowych.

W analizowanym okresie wyraznie obnizyt si¢ popyt na kredyty dla przedsiebiorstw oraz na linie
kredytowe, a takze na kredyty dla gospodarstw domowych, w tym mieszkaniowe i konsumenckie.
Odnotowany spadek byt fagodniejszy niz w trzecim kwartale 2023 r. i wynikat przede wszystkim
z 0godlnego podwyzszonego poziomu stép procentowych, mniejszego zapotrzebowania na inwe-
stycje w srodki trwale, niskiego poziomu zaufania konsumentow, a takze prognozowanego osta-
bienia rynku mieszkaniowego. W pierwszym kwartale 2024 r., po raz pierwszy od poczatkowych
miesiecy 2022 r., banki spodziewaja si¢ niewielkiego wzrostu popytu na kredyty dla przedsie-

biorstw oraz kredyty mieszkaniowe.

Zgodnie z wynikami badania w czwartym kwartale 2023 r. dostep bankéw do finansowania za
posrednictwem instrumentow rynku pienieznego, depozytéw dlugoterminowych i papieréw
dtuznych nieznacznie si¢ poprawit. Jednoczesnie nieco pogorszy? sie dostep do krotkotermino-
wego finansowania detalicznego oraz sekurytyzacji. W pierwszym kwartale 2024 r. banki oczekuja
poprawy dostepu do finansowania we wszystkich segmentach z wylaczeniem depozytoéw krotko-

terminowych i sekurytyzacji.
5.3. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowal 8 lutego 2024 r. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE za
okres do konca wrzesnia 2023 r. Najnowsze informacje dotycza 314 grup bankowych oraz 2301
instytugji kredytowych (w tym oddziatéw i filii podmiotéw zagranicznych), co odzwierciedla nie-
mal 100% aktywow sektora bankowego UE. Dane obejmuja wiele rodzajéw wskaznikow, opisuja-
cych: rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnos¢ i zrédta finansowania, jakosc¢ akty-
wow, obcigzenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowa oraz wyptacalnosé. Zgodnie z komunikatem
we wrzesniu 2023 r. catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby na te-
rytorium UE spadta o 3,30% — z 32,66 bln euro do 31,58 bln euro w ujeciu rok do roku. Wskaznik
kredytéw zagrozonych w tym okresie w ujeciu rocznym wzrést o 0,06 pkt proc. i wynidst 1,89%.
We wrzesniu 2023 r. wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego w UE osiagnat 7,69%, a wskaznik

kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) — 15,75%.

5.4. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkéw finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w styczniu i w lutym br. nastepujace opinie:

* zinicjatywy wlasnej — do stowackiej ustawy konstytucyjnej w sprawie gotowki jako prawnego
$rodka ptatniczego i dostepu do gotowki (CON/2024/1),
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= do projektow dunskich aktéw prawnych dotyczacych stopniowego wycofywania z obiegu
banknotu o nominale 1000 koron dunskich i obnizenia progu dla niektdrych ptatnosci gotow-
kowych (CON/2024/2),

= do projektu regulacji wegierskiej w sprawie sieci infrastruktury gotowkowej (CON/2024/3),

* zinicjatywy wlasnej — do projektu regulacji stowackiej w sprawie specjalnego opodatkowania
instytugji kredytowych (CON/2024/4),

* do projektu zmian do ustawy o banku centralnym Wegier w sprawie jednolitego rachunku
skarbowego zarzadzanego przez bank centralny Wegier oraz kompetencji Rady Nadzorczej
tego banku (CON/2024/5),

* do projektu decyzji chorwackiej w sprawie kompetencji banku centralnego Chorwacji zwigza-

nych z cztonkostwem Chorwacji w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (CON/2024/6).
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Raport w sprawie planow Banku Lotwy co do zmiany wag ryzyka dla ekspozycji
zabezpieczonych nieruchomoscia komercyjna

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 12 stycz-
nia 2024 r. opinie w sprawie planow Banku Lotwy odnosnie do zmiany wag ryzyka dla ekspozycji
w pelni i catkowicie zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci komercyjnej. Od 30 czerwca br.
wagi te miatyby zosta¢ obnizone z obecnie obowiazujacych 100% do 80%. Pomimo tej obnizki wy-
magany poziom wag ryzyka bedzie wyzszy niz domyslny poziom 50% wynikajacy z regulacji unij-
nych.

EBA uznat za zasadne obawy Banku Lotwy dotyczace ryzyka dla stabilnosci finansowej wynika-
jacego z ekspozycji na nieruchomosci komercyjne. Biorac pod uwage informacje przekazane przez
Bank Lotwy, EBA nie zglosit sprzeciwu wobec planowanej zmiany wag ryzyka dla tych ekspozycji.
Ponadto zachecit Bank Lotwy do scistego monitorowania sytuacji ze wzgledu na wysoka niepew-
nos$¢ makroekonomiczng i przypomniat, Ze regulacje UE wymagaja oceny adekwatnosci tych wag

ryzyka co najmniej raz w roku.
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7. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

7.1. Opinia w sprawie planow Banku Lotwy co do zmiany wag ryzyka dla
ekspozycji zabezpieczonych nieruchomoscia komercyjna

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
16 stycznia 2024 r. opinie oraz bedacy jej uzupelnieniem raport w sprawie planow Banku Lotwy
odnos$nie do zmiany wag ryzyka dla ekspozycji w pelni i catkowicie zabezpieczonych hipoteka na

nieruchomosci komercyjnej?.

ESRB uznata planowane wprowadzenie tych zmian za dziatanie wtasciwe, skuteczne i proporcjo-
nalne. W ocenie ESRB nie wywota ono nieproporcjonalnych negatywnych skutkéw dla stabilnosci
finansowej na Lotwie lub w UE ani nie powinno stwarzac przeszkod w prawidtowym funkcjono-
waniu rynku wewnetrznego. ESRB zwrdcita uwage, ze adekwatnos¢ poziomu wag ryzyka dla eks-
pozydji zabezpieczonych nieruchomoscia komercyjng powinna by¢ oceniana przynajmniej raz

w roku.

7.2. Opinia w sprawie planéw zmiany niektérych makroostroznosciowych buforow
kapitalowych przez Narodowy Bank Belgii

ESRB opublikowata 17 stycznia br. opinie oraz bedacy jej uzupetieniem raport w sprawie planow
Narodowego Banku Belgii dotyczacych zmiany poziomoéw sektorowego bufora ryzyka systemo-
wego (sectoral systemic risk buffer, sSSyRB) oraz buforéw innych instytucji o znaczeniu systemowym
(other systemically important institutions, O-SII). Obecnie sSyRB (w wysokosci 9%) obowiazuje
w przypadku ekspozycji wobec 0sob fizycznych, zabezpieczonych nieruchomoscia mieszkaniowa
zlokalizowana w Belgii, oraz w bankach stosujacych metody wewnetrznych ratingéw. Od 1 kwiet-
nia br. mialby zosta¢ obnizony do 6%. Z kolei w odniesieniu do bufora O-SII podjeto decyzje o jego
podniesieniu dla jednej instytucji uznanej za O-SII (Euroclear Holding) — z 0,75% do 1,5%. Wobec
pozostatych O-SII bufor pozostaje bez zmian, na poziomie 0,75% lub 1,5%.

Poniewaz dla szesciu z osmiu O-SII suma wskaznika sSyRB oraz wskaznika bufora O-SII jest wyz-
sza niz 5%, regulacje UE zobowiazuja ESRB do wydania opinii na temat tego, czy uznaje faczny
poziom tych buforéw za wtasciwy. ESRB stwierdzila, ze w obecnych okoliczno$ciach skumulo-
wany wskaznik ww. buforow ocenia jako odpowiedni i skuteczny w odniesieniu do zidentyfiko-
wanego ryzyka w kazdej z instytucji kredytowych, w ktérych obowiazuja te dwa bufory. W szcze-

golnosci w ocenie ESRB nie powoduja one nieproporcjonalnych negatywnych skutkéw dla

21 Wigcej na temat planowanego dziatania w pkt 6.1.
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stabilnosci finansowej w Belgii ani nie powinny stwarza¢ przeszkéd w prawidtowym funkcjono-

waniu rynku wewnetrznego.
7.3. Raport w sprawie zagrozen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych

W dniu 1 lutego br. ESRB opublikowata kolejny raport podsumowujacy zagrozenia na rynku nie-
ruchomosci mieszkaniowych (residential real estate, RRE) w panstwach EOG. Stanowi on aktualiza-

gje oceny przedstawionej w raporcie z 2021 r.

Ocena ryzyka pozostata niezmieniona w przypadku wiekszosci panstw EOG i utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie. Natezenie ryzyka zwiazanego z zadtuzeniem gospodarstw domowych
pozostato bez zmian, a w kilku krajach zwigkszyto sie, czeSciowo w wyniku silnego wzrostu za-
dtuzenia z tytutu kredytow hipotecznych. Standardy oceny zdolnosci kredytowej w przypadku
nowych kredytow hipotecznych nie poprawily si¢, a nawet pogorszyty w krajach, w ktorych nie
stosowano instrumentdéw ukierunkowanych na ograniczanie ryzyka zwiazanego z kondycja kre-

dytobiorcow (borrower based measures, BBM).

ESRB opublikowata kolejny raport w sprawie ryzyka na rynku nierucho-
mosci mieszkaniowych. Stwierdzono, Ze ocena ryzyka w wiekszosci pan-
stw nie zmienita si¢ i utrzymuje si¢ ono na podwyzszonym poziomie.
Podkreslono, ze wedtug ESRB prognozy dla tego rynku sq niepewne i za-
lezq od rozwoju sytuacji gospodarczej. Konieczne sq: dalsze monitorowa-
nie napiec¢ na rynku nieruchomosci mieszkaniowych oraz gotowosc do
ewentualnego podejmowania dziatan z zakresu polityki makroostrozno-

Sciowej w przypadku ponownego wzrostu ryzyka.

Ponadto w drugiej potowie 2022 r. odnotowano, ze w Austrii, Holandii i we Wloszech w nowo
udzielanych kredytach istotnie wzrdst udzial kredytéow o zmiennym oprocentowaniu lub z krét-
koterminowg (do 1 roku) stata stopa procentowa. Z kolei w drugiej potowie 2023 r. w nowo udzie-
lanych kredytach na Cyprze, Malcie, w Polsce, Portugalii i we Wtoszech znacznie spadt udziat
kredytow o zmiennej stopie procentowej. Zmiany te mogty by¢ spowodowane oczekiwaniami go-
spodarstw domowych co do przyszltego poziomu stop procentowych lub udostepnieniem kredy-

tobiorcom nowych produktow, tj. korzystnych kredytéw refinansowych.

Wedtug ESRB prognozy dla rynku RRE sg niepewne i zaleza od rozwoju sytuacji gospodarczej.
Wedtlug scenariusza bazowego w kolejnych kwartatach moze nastapi¢ powolna i stabilna korekta
cen nieruchomosci oraz spowolnienie akgcji kredytowej, co mogtoby by¢ korzystne dla stabilnosci
finansowej w diugim okresie. Przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego i spadek inflacji mo-
glyby sie jednak przyczyni¢, w srednim okresie, do dalszych wzrostow cen nieruchomosci miesz-

kaniowych, co wymagatoby zastosowania odpowiednich instrumentéw makroostroznosciowych.
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W sytuacji spowolnienia wzrostu PKB i podnoszenia stép procentowych gospodarstwa domowe
moga jednak napotkac zwiekszone problemy z obstuga kredytéw, co moze doprowadzi¢ do ogra-

niczenia udzielania kredytéw przez banki oraz znacznych spadkow cen nieruchomosci.

W raporcie przedstawiono takze ocene dziatan makroostrozno$ciowych podejmowanych przez
panistwa EOG. ESRB wskazata ponadto, ze nalezy kontynuowac¢ monitorowanie napie¢ na rynku
RRE oraz przygotowac si¢ na ewentualne zwiekszanie buforéw kapitatowych, gdyby napiecia te
ponownie wzrosty. Powinno sie takze wykorzysta¢ spowolnienie na rynku nieruchomosci do
wprowadzenia reform strukturalnych, co zredukowatoby presje na wzrost cen RRE i ograniczy-

foby zachety dla gospodarstw domowych do dalszego zadtuzania sie.
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8.1. Strategia Jednolitego Mechanizmu ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej
Likwidacji do 2028 r.

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, SRB)
opublikowata 13 lutego 2024 r. dokument prezentujacy strategie Jednolitego Mechanizmu ds. Re-
strukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM) na najblizsze
piec lat, tj. do 2028 r. Strategia SRM obejmuje wizje, wartosci oraz cele w trzech obszarach: (1) pod-
stawowa dzialalnos¢ zwiazana z resolution, (2) struktura organizacyjna oraz (3) zasoby ludzkie.
Zgodnie z przedstawiona wizja SRM ma by¢ wiarygodnym mechanizmem, ktdéry aktywnie przy-
gotowuje sie do kryzysow bankowych i finansowych oraz szybko reaguje na nie. W swoich dzia-
faniach SRM bedzie si¢ kierowa¢ wartosciami europejskimi, szacunkiem, profesjonalizmem,

a takze bedzie dbac o przejrzysta komunikacje z otoczeniem.

W ramach podstawowej dziatalnosci SRM chce zwiekszy¢ swoje mozliwosci skutecznego zarza-
dzania kryzysami. W tym celu kontynuowane beda prace dotyczace operacjonalizacji narzedzi re-
solution oraz strategii resolution. Gtowny nacisk ma by¢ potozony na kwestie operacyjne, tj. testo-
wanie procedur oraz rézne symulacje i oceny mozliwosci przeprowadzenia resolution (resolvability
assessment). SRM chce by¢ takze instytucja wiodaca merytorycznie w zakresie resolution i zarzadza-

nia kryzysowego.

W strategii skoncentrowano sie rowniez na wewnetrznej organizacji SRM. Planuje sie¢ wzmocni¢
proces decyzyjny oraz uproscic strukture organizacja, tak by zmaksymalizowa¢ wykorzystanie za-
sobéw. SRM chce miec¢ rozwinieta kulture organizacyjna i czerpad z najnowszych osiagnie¢ tech-
nologicznych, a takze by¢ atrakcyjnym miejscem pracy, do czego ma si¢ przyczynic¢ poprawa moz-

liwosci rozwoju i szkolenia kadr.
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AIFMD Alternative Investment Fund Managers Direc-
tive, dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporza-
dzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/20

AML/CFT anti-money laundering and countering the finan-
cing of terrorism, przeciwdziatanie praniu pie-
niedzy i finansowaniu terroryzmu

AMLA Anti-money Laundering Agency, urzad ds.
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzm

AMR Alert Mechanism Report, sprawozdanie przed-
ktadane w ramach mechanizmu ostrzegania

BBM borrower based measures, instrumenty ukierun-
kowane na ograniczanie ryzyka zwigzanego
z kondycja kredytobiorcow

BEFIT Business in Europe: Framework for Income Taxa-
tion, projekt dyrektywy Rady w sprawie dzia-
falnosci gospodarczej w Europie: ramy opo-
datkowania dochodu

ccp central counterparties, kontrahenci centralni

CET1 common equity Tier 1 capital, wskaznik kapitatu
podstawowego Tier 1

CMU capital markets union, unia rynkoéw kapitato-
wych
EBA European Banking Authority, Europejski

Urzad Nadzoru Bankowego
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EBC

EBI

EDF

EIS

EMIR

ESMA

ESRB

HICP

KE

KPO

MFW

MiFID I1
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Europejski Bank Centralny
Europejski Bank Inwestycyjny

European Defence Fund, Europejski Fundusz
Obronny

EU Issuance Service, infrastruktura stuzaca do
rozliczania emisji dtuznych papieréw warto-
$ciowych UE na rynku pierwotnym oraz ich
wstepnej dystrybucji

European Market Infrastructure Regulation,
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repo-
zytoriow transakgji

European Securities and Markets Authority,
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

harmonised index of consumer prices, zharmoni-
zowany wskaznik cen konsumpcyjnych

Komisja Europejska
krajowy plan odbudowy
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Markets in Financial Instruments Directive II,
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentow finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/U
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MiFIR

NGEU

NZIA

OECD

ONZ

O-SII

PE

PEPP

PKB

PSP

RRE

RRF

SRB
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Markets in Financial Instruments Regulation,
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych oraz zmieniajgce rozporzadzenie (EU)
nr 648/201

Next Generation EU, unijny program odbu-
dowy gospodarczej

Net-Zero Industry Act, ustawa w sprawie prze-
mystu neutralnego emisyjnie

Organization for Economic Co-operation and
Development, Organizacja Wspdtpracy Go-
spodarczej i Rozwoju

Organizacja Narodéw Zjednoczonych

other systemically important institutions, inne in-
stytucje o znaczeniu systemowym

Parlament Europejski

pandemic emergency purchase programme, nad-
zwyczajny program zakupow w czasie pan-
demii

produkt krajowy brutto

payment service providers, dostawcy ustug plat-
niczych

residential real estate, rynek nieruchomosci
mieszkaniowych

Recovery and Resilience Facility, Instrument na
rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

Single Resolution Board, Jednolita Rada ds.

Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-
qji
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SRM Single Resolution Mechanism, Jednolity
Mechanizm ds. Restrukturyzagji i Uporzadko-
wanej Likwidagcji

sSyRB sectoral systemic risk buffer, sektorowy bufor ry-
zyka systemowego

STEP Strategic Technologies for Europe Platform,
Platforma na rzecz Technologii Strategicznych
dla Europy

UAF Ukraine Facility, Instrument na rzecz Ukrainy

UCITS undertakings for collective investment in transfe-

rable securities, przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto-

Sciowe
UE Unia Europejska
Unshell projekt dyrektywy dotyczacej przedsie-
biorstw fasadowych
VAT value added tax, podatek od wartosci dodanej
WRF Wieloletnie Ramy Finansowe
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